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一季度业绩符合预期 期待变革继续前行 

事件描述 

山西汾酒（600809.SH）今日发布 2010 年一季报，实现主营业务收入 10.32 亿，同比增长 68.32%；归属母公司所有

者净利润 2.6 亿，同比增长 67.11%。业绩符合我们的预期。 

事件评论 

第一， 跨年度旺销带来收入大幅增长 

 经过 2009 年的持续渐进式改革，公司压缩了开发产品、理顺了渠道价差、严格管控了串货行为，汾酒实现

修复式成长。一季度收入同比增长 68%，完成全年任务的三分之一多。我们估算省内市场增长 50%，省外

市场收入翻番；汾酒走出省外方向仍在延续。 

 一季度收入增长有部分来源于上年底预收款的结转，静态看预售款项环比下降 8100 万。 

第二， 毛利环比下滑稍显意外 

 旺季毛利环比下降约 4 个百分点，稍显意外。2010 年公司计划高端产品青花瓷实现收入 10 亿元，增长基础

为销量提升 50%至 1500 吨，价格上调 15%左右。2009 年青花瓷销售 1000 吨，步入加速放量阶段，我们

认为 2010 年的销售目标实现基本无碍。 

 2009 年四季度起，公司将维修费从成本转入管理费用统计，毛利率依然下降说明中低端产品在节庆期间似

乎销售情况良好。 

第三， 消费税率和销售费用率有改善空间 

 营业税金及附加率为 14.55%，虽同比环比下降但依然高于同行水准。公司营业税金及附加主要由 1 个点左

右的从量税和 13 个点左右的从价税，以及 1.5 个点的城建税、0.8 个点左右的教育费附加组成。由于地方税

务部门对通过销售公司避税的模式审查较严格，目前此项指标尚没有下降趋势，但后续变通的可能性存在。 

 销售费用为 1.73 亿，费用率为 16.77%；其中，结转了预付广告费约 3000 万。公司目前的销售费用约 95%

由销售公司支配，预算模式亦是销售公司上提董事会。在汾酒全国布局的战略初始阶段，提高品牌力、建设

重点市场和标杆市场，必然伴随高费用投入。但未来，随着公司机制改善和发展阶段前进，销售费用率有较

大改善空间。 

第四， 期待内部机制进一步理顺和中长期规划的明确 

 1 季度汾酒业绩符合我们此前调研报告的感观。我们认为 2010 年汾酒完成 30 亿营收的难度不大，而关键问

 
山西汾酒（600809） 公司点评 研究报告 

 
维持“推荐” 2010-4-20 



 

2 请阅读最后一页评级说明和重要声明

题依然是现在正进行的内部机制（人事，劳动，薪酬）理顺和中长期规划的明确。 

 杏花村主品牌年内将并入股份公司，有利于品牌完整和产品线梳理。 

第五， 维持推荐评级 

 我们维持 2010-2012 年 EPS 为 1.38、1.95 和 2.49 元，期待公司渐进式变革的进一步实现；维持推荐评级。 

 

附：主要财务指标 

资产负债表 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1

货币资金 190.12 336.46 568.85 542.1 751.71 610.72 766.46 707.58 714.87

存货 507.95 583.8 566.65 691.82 650.39 686.13 668.24 808.17 735.25

预收款项 29.24 51.88 57.61 96.59 144.09 83.91 141.46 235.56 154.18

预收款变化  22.64 5.73 38.98 47.5 -60.18 57.55 94.1 -81.38

应收票据 486.1 283.01 255.57 283.54 293.4 320.69 330.65 361.91 511.55

应收账款 106.92 120.42 94.6 39.14 54.43 73.21 100.39 44.96 94.62

应收票据变化  -203.09 -27.44 27.97 9.86 27.29 9.96 31.26 149.64

应收账款变化  13.5 -25.82 -55.46 15.29 18.78 27.18 -55.43 49.66

 

利润表（单季度） 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1

营业收入 315.6 272.16 538.14 458.62 613.11 481.88 612.38 436.07 1032

增速     94.27% 77.06% 13.80% -4.92% 68.32%

营业成本 78.84 61.93 119.64 112.47 145.2 145.18 155.77 92.60 264.85

毛利 75.02% 77.25% 77.77% 75.48% 76.32% 69.87% 74.56% 78.76% 74.34%

营业税金及附加 48.69 50.21 69.67 76.32 99.59 84.57 89.97 94.07 150.16

营业税金及附加/营业收入 15.43% 18.45% 12.95% 16.64% 16.24% 17.55% 14.69% 21.57% 14.55%

销售费用 125.03 36.38 68.41 80.16 69.6 79.21 82.91 132.16 173.02

销售费用率 39.62% 13.37% 12.71% 17.48% 11.35% 16.44% 13.54% 30.31% 16.77%

管理费用 23.48 35.13 40.85 49.99 34.78 34.04 47.36 85.76 48.24

管理费用率 7.44% 12.91% 7.59% 10.90% 5.67% 7.06% 7.73% 19.67% 4.67%

财务费用 2.25 -0.83 -1.18 -0.89 -0.47 -0.43 -0.79 -0.31 -1.32

财务费用率 0.71% -0.30% -0.22% -0.19% -0.08% -0.09% -0.13% -0.07% -0.13%

营业利润 36.22 89.01 240.74 120.04 264.28 137.55 236.98 32.04 397.01

增速     629.65% 54.53% -1.56% -73.31% 50.22%

利润总额 35.21 75.29 228.6 104.77 262.29 135.92 234.22 29.57 388.2

增速     644.93% 80.53% 2.46% -71.78% 48.00%

所得税 14.53 23.7 50.59 40.45 64.62 41.15 58.18 40.14 84.36

实际所得税率 41.27% 31.48% 22.13% 38.61% 24.64% 30.28% 24.84% 135.75% 21.73%

净利润 20.68 51.59 178 64.33 197.67 94.77 176.04 -10.58 303.84

少数股东损益 -7.33 17.69 40.57 18.51 41.83 20.14 39.81 1.14 43.41

少数股东损益占比  34.29% 22.79% 28.77% 21.16% 21.25% 22.61%  14.29%

归属于母公司所有者的净利润 28.01 33.9 137.44 45.82 155.84 74.63 136.23 -11.71 260.43

增速     456.37% 120.15% -0.88% -125.56% 67.11%

净利率 8.88% 12.46% 25.54% 9.99% 25.42% 15.49% 22.25% -2.69% 25.24%

销售商品、提供劳务收到的现金 472.87 513.29 645.57 482.32 732.55 414.3 718.96 572.85 985.88

销售商品、提供劳务收到的现金/收入 149.83% 188.60% 119.96% 105.17% 119.48% 85.98% 117.40% 131.37% 95.53%
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 2143 2935 3570 3936 货币资金 708 1764 2281 3030 

营业成本 539 619 732 773 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1605 2316 2838 3163 应收账款 56 86 105 115 

％营业收入 74.9% 78.9% 79.5% 80.4% 存货 808 0 0 0 

营业税金及附加 368 470 571 630 预付账款 42 36 38 34 

％营业收入 17.2% 16.0% 16.0% 16.0% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 364 587 643 708 流动资产合计 1976 2326 2960 3770 

％营业收入 17.0% 20.0% 18.0% 18.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 202 205 250 276 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 9.4% 7.0% 7.0% 7.0% 长期股权投资 5 5 5 5 

财务费用 -2 -4 -7 -10 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.1% -0.2% -0.2% -0.2% 固定资产合计 464 850 1229 1496 

资产减值损失 2 5 8 5 无形资产 30 28 27 25 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 24 1 2 1 

营业利润 671 1053 1374 1554 其他非流动资产 10 10 10 10 

％营业收入 31.3% 35.9% 38.5% 39.5% 资产总计 2509 3221 4232 5308 

营业外收支 -9 0 0 0 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 662 1053 1374 1554 应付款项 129 86 92 82 

％营业收入 30.9% 35.9% 38.5% 39.5% 预收账款 236 293 357 394 

所得税费用 204 316 385 388 应付职工薪酬 65 45 48 43 

净利润 458 737 989 1165 应交税费 192 259 315 336 

其他流动负债 95 94 105 113 归属于母公司所有者

的净利润 355.0 579.4 783.2 932.3 流动负债合计 716 778 918 968 

少数股东损益 103 158 206 233 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.82 1.34 1.81 2.15 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 448 1568 1063 1218 负债合计 716 778 918 968 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1649 2141 2807 3599 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 144 302 508 741 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1792 2443 3314 4340 

固定资产投资 -37 -429 -436 -339 负债及股东权益 2509 3221 4232 5308 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -37 -429 -436 -339  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.820 1.338 1.809 2.153 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.81 4.95 6.48 8.31 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 57.32 35.12 25.98 21.83 

筹资成本 246 -82 -110 -130 PEG 1.51 0.92 0.68 0.57 

其他 -491 0 0 0 PB 12.34 9.50 7.25 5.65 

筹资活动现金流净额 -246 -82 -110 -130 EV/EBITDA 27.77 16.99 12.68 10.71 

现金净流量 165 1056 517 749 ROE 21.5% 27.1% 27.9% 25.9%
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